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Institutionella investerares
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MARKUS KALLIFATIDES & SOPHIE NACHEMSON-EKWALL

Det institutionella investerandets politik

Minniskors preferenser medieras av hur de forstar vad som pagar. Dessa forstaelser
paverkas av de férmedlande finansiella strukturerna och av processer som paverkar
idéer: journalister och affirspressen, akademiker och akademiska texter, politiska par-
tier och politiska idéer, tankesmedjor och stiftelser (...) pd denna punkt skulle samar-
bete med sociologer vara av sirskilt virde. (Gourevitch & Shinn, 2005, s 287, var
gversittning)

Statsvetarna Peter Gourevitch och James Shinn pekar pa formering av
politiska preferenser som den viktigaste forklarande variabeln i jamforande
studier av (nationella) bolagsstyrningssystem. De tar avstamp i och utveck-
lar Mark Roes (2003) inflytelserika teori om hur (statiska) politiska prefer-
enser bland medborgarna férklarar utformningen av bolagsstyrningssystem
runt om i vérlden. I detta kapitel vill vi ldgga till inte bara sociologi utan
ocksé nationalekonomisk forskning, och da sérskilt peka pa dess betydelse
for formering av politiska preferenser i vér tid samt vilken betydelse detta
haft vilka aktorskategorier som bor ha inflytande och pa vilket sétt detta
inflytande tillats utovas inom ramen for nationella bolagsstyrningssystem.

I finanskrisens spar skonjer vi fron till en modifiering av institutionella
investerares kapitalforvaltningslogik. I detta kapitel redogor vi for fordn-
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dringar i den europeiska policydebatten pa omradet, ddr marknadsliberala
uppfattningar om effektiva kapitalmarknader och virdet av privatisering
ifrdgasitts utifran synsétt dar marknader ses som inbdddade i institutionella
sammanhang. Om dessa fordndringar i debatten fick genomslag i praktiken
skulle det handla om tvé fundamentala dimensioner i bolagsstyrningsprak-
tiken: Definitionen av bolagsvérde och tidshorisonten for att utvirdera det-
ta, samt den mdjliga konsekvensen att institutionella placerare engagerade
sig mer 1 bolagens skotsel dn tidigare. Med kunskap om hur bolagsstyr-
ningssystem skapas och fordndras kan vi utga fran att sddana forandringar
blir foremal for politisk férhandling. Som slutsatser i detta kapitel fram-
stéller vi hypoteser for hur bolagsstyrningssystem kan komma att omformas
for att méta denna fordndring.

Den australiensiske ekonomen John Quiggin (2010) pekade nyligen ut
fem besldktade “zombieidéer” i nationalekonomin: Den antagna “stora
moderationen” i makroekonomiska cykler, dynamisk stokastisk allmén
jamvikt, trickle-down-teorin, virdet av privatisering och hypotesen om ef-
fektiva kapitalmarknader.! Med zombieidé avser Quiggin det sociologiskt
vilbekanta fenomenet att vissa teoretiska idéer lever och frodas som motiv
for och legitimering av politisk och regulatorisk handling trots att de har
pavisats som direkt felaktiga eller grovt forenklade i den akademiska forsk-
ningen (jfr Callon et al., 1998; Fligstein, 2001).

Har fokuserar vi pa en typ av organisation som varit en betydande barare
av atminstone tva av dessa zombieidéer under de senaste artiondena: De in-
stitutionella investerarna. Har inkluderar vi 6ppna investeringsfonder sdsom
aktiefonder, pensionssparande i férsidkringsbolag och statliga pensionsfond-
er, d v s organisationer som forvaltar den breda allminhetens finansiella
sparande. Over hela virlden har dessa organisationers kapitalforvaltnings-
logik formats av de bigge idéerna om vérdet av privatisering och tilltro till
kapitalmarknaders effektivitet.

Diarmed har finansiellt kapital allokerats foretrddesvis till privata inves-

1 Quiggin redogér for forskningsldget gillande alla fem idéerna och pekar pa var och hur de alltjagmt anvénds i den
politiska praktiken. Idén om den stora moderationen av konjunkturcykler forklarar de pastatt minskade svéngningar-
na i ekonomin med “den nya ekonomin”. Dynamisk stokastisk allmén jamvikt &r ett teoretiskt samlingsbegrepp for
det tankande som ligger till grund for nationalekonomiska makromodeller uppbyggda som aggregat av ordkneliga
mikroprocesser. Trickle-down economics ér en nedsittande beteckning pa forestidllningen om att formogenhetskning-
ar bland de rikaste, t ex genom skattesénkningar for dessa grupper, ska “trilla ned” till och gynna svagare grupper i en
slutlig analys. De tvéa kvarvarande zombieidéerna redogér vi mer utforligt for i huvudtexten.
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teringar snarare dn offentliga pa ett sitt som inneburit att formanstagaren
(medborgaren) haft mycket svagt inflytande 6ver de faktiska investering-
arna, men som i stéllet gynnat institutionens mojligheter att fritt kopa och
sdlja virdepapper som mellanhand (se t ex Coffee, 1991). Pa grund av port-
foljforvaltning har institutionella investerare forlitat sig pa att statistiskt ka-
librerade matematiska modeller for kop och silj skulle generera maximal
riskjusterad avkastning pd det investerade kapitalet uzan aktivt deltagande i
vare sig privat eller offentligt beslutsfattande i foretag och stater.

Institutionella investerare som kategori spelar en central roll i kapital-
bildningen i de rikare nationerna. I de flesta vistliga nationer dgs 50-60%
av kapitalet i noterade bolag av institutionella placerare (Celik & Isaksson,
2013), ett resultat av ackumulerade finansiella besparingar bland 16ntagar-
na och liberaliseringar av kapitalmarknader. Genom denna process har de
institutionella placerarna ocksa blivit en mer synlig kraft i styrningen av
noterade foretag runt om i vérlden.

I den akademiska forskningen har institutionella investerare ofta behand-
lats som en grupp av oinformerade, passiva investerare med en benégenhet
att visa sitt eventuella missnéje genom exif snarare én loyalty eller voice. (Se
Hirschman, 1972, om dessa generiska strategier for alla typer av minoriteter
1 organisationer). Detta dr dock en forenklad bild, da de institutionella in-
vesterarnas roll formas av den specifika inramning av lagstiftning, ekono-
misk struktur och politik som omgérdar och till en del utgér varje nationellt
bolagsstyrningssystem. Som mellanpart mellan férmanstagare (sparare) och
investeringsobjekt har de institutionella investerarnas verksamhet 6verallt
varit foremal for allskons reglering, som periodvis varit héftigt omstridd.
Regleringarna har antingen understott eller forsvarat ett aktivt deltagande
i bolagsstyrningspraktik, och det har ocksa varit en uttalad ambition fran
manga lagstiftares och policymakares sida att begrénsa de institutionella in-
vesterarnas inflytande 6ver foretag.

Vi vill hér peka pé att det gar att urskilja ett tydligt skifte i debatten pa
omradet — savil den akademiska som den allmédnna — efter den finansiel-

2 ERISA-lagen i USA fran 1974 implicerar att amerikanska pensionsfonder ska kunna redogéra bade hur och
varfor de har rostat avstatt fran att rosta for aktier de innehar (i eget namn eller via ombud). Lagen foreskriver ocksa
att det enda legitima syftet med en pensionsfonds kapitalforvaltning 4r maximal finansiell avkastning. Den svenska
lagstiftningen begrinsar savil de statliga pensionsfondernas som aktiefondernas inflytande 6ver foretag trots att de ar
betydande aktiedgare.
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la krisen ar 2008 och framat. Efter tre decennier av tolkningsforetrade far
finansekonomer se fundamentala teser om effektiva kapitalmarknader och
portfoljforvaltningsmodeller (Markowitz, 1952; Miller & Modigliani, 1958;
Fama, 1970) ifragasittas kraftigt. En handelse vird att peka pa var att Rob-
ert Schiller, en centralgestalt i det beteendevetenskapliga studiet av finan-
siella marknader, 2013 mottog Riksbankens pris till Alfred Nobels minne
tillsammans med den renldrige finansekonomen Eugene Fama.

Pa det politiska planet beskriver EU-kommissionen® i sitt direktiv om
aktiedgares rittigheter att institutionella investerare och deras forval-
tare intresserar sig mer for aktichandel och likviditet, dar mattstocken for
framgéng dr utvalda kapitalmarknadsindex, dn for att understodja 1dngsik-
tigt virdeskapande foretag. Kommissionen menar att detta skapar en kort-
siktig press pa foretagens prestation som i forlangningen leder till subopti-
mal avkastning for de slutgiltiga férméanstagarna.

Den brittiska Kay-rapporten (2012) hdvdade att “kortsiktighet” &r néra
forknippad med ett fragmenterat dgande och institutionella hinder for
kollektivt engagemang, som skapat bristande incitament for investerare att
engagera sig i foretag. I sitt forslag till direktiv om europeiska langsiktiga
investeringsfonder uttrycker kommissionen oro for att institutionella inves-
terare foljer (kortsiktiga) riktlinjer som gor dem mindre benégna att inves-
tera 1 infrastruktur, forskning och utveckling samt sma och medelstora fore-
tag, och att férméanstagarna ddrmed berdvas langsiktig avkastning.*

De amerikanska finansekonomerna James Hawley och Andrew Williams
(t ex 2000, 2007) har linge argumenterat for att institutionella investera-
re med stora tillgdngsmassor i diversifierade portfoljer dr beroende av hela
ekonomiers prestation snarare @n enskilda foretags for sitt samlade resultat
och dérfor ibland bér driva intressen som skiljer sig fran andra aktiedgares
(t ex uttalat kortsiktiga, eller dominerande familjer/entreprendrer). En rad
akademiker och skrivande praktiker (Schneider, 2000; Ambachtsheer, 2005;
Johnson & de Graaf, 2009) understryker att institutionella investerare &r
intermedidra agenter snarare dn principaler och skjuter dirmed in ytterligare

3 Aktiedgardirektivet 2014. EU-kommissionen. Proposal for a Directive of the European Parliament and of the
Council Amending Directive 2007/36/Ec as Regards the Encouragement of Long-Term Shareholder Engagement and
Directive 2013/34/EU as Regards Certain Elements of the Corporate Governance Statement.

4 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on European Long-Term Investment
Funds. EU-kommissionen. 2013/34/EU.
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ett led i den agentteoretiska relationen mellan foretagsledningen/styrelsen
(agenten) och de slutliga dgarna (principalen).

Tillsammans pekar allt detta mot den sedan ldnge etablerade tradition i
samhéllsvetenskaperna som forstar alla begrepp som “effektivitet” och
“optimalitet” som vérdeladdade begrepp med en “moralisk dimension”
(Etzioni, 1961). I denna text vill vi vid sidan av fragan om tidshorisonten
i de institutionella placerarnas investeringsverksamhet tydligt urskilja den
“epistemiska forkastningslinje” (Donaldson, 2012) som delar forskningen
om bolagsstyrning i foretrddare for intressentmodellen och foretrddare for
aktiedgarvirdemodellen. Med utgangspunkt i statsvetenskaplig och sociolo-
gisk teori argumenterar vi for, att institutionella investerares verksamhet &r
inbdddad i ett bredare institutionellt ssmmanhang, diar ekonomiska, legala,
kulturella och sociala faktorer formar och omformar bade forutsittningar
och verksamhet. Vi presenterar byggblock till en 6vergripande forstaelse av
den omstridda modifiering av institutionella investerares hantering av risk
och avkastning som vi ser omkring oss i krisens kolvatten. De definitioner
av savil risk som avkastning som varje system for kapitalforvaltning bygger
pa ér notoriskt omstridda.

I det foljande avsnittet utvecklar vi var konceptualisering av den omstrid-
da politiska modifieringen av de ekonomiska institutionerna, déribland de
institutionella investerarna. I det efterf6ljande avsnittet redogér vi for den
kapitalforvaltningslogik som varit dominerande under de senaste decennier-
na runt om i vérlden, med diversifierad portf6ljforvaltning och dess idémais-
siga underbyggnad. Dérefter redogor vi for den aktuella kritiken av denna
kapitalfoérvaltningslogik, inklusive den kritik av investeringsriktlinjer som
kretsar kring ett alldeles sérskilt riskbegrepp, betonar likviditet och leder
till “kortsiktighet”. Vi tolkar denna kritik som ett indicium pa foréindrade
preferenser i den mening som Gourevitch och Shinn (2005) avser. I det
femte avsnittet foresléar vi slutligen ett antal hypoteser som kan hjilpa bade
forskare och praktiker att forsta och verka pa omradet framover.
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Ramverk for politisk-ekonomisk analys av
bolagsstyrningssystem

I en stadigt véxande litteratur teoretiseras bolagsstyrningssystem som in-
baddade i historiska sammanhang dér savil lagstiftning som kultur formar
ekonomiska institutioner och enskilda aktorers handlingar (se t ex Gra-
novetter, 1985). Kanske sérskilt i statsvetenskapen och sociologin utveck-
las ett politiskt perspektiv pé organisationer och institutioner som pa bo-
lagsstyrningsomradet innebér att “preferenser plus institutioner ger policy
som formar bolagsstyrningsmonster” (Gourevitch & Shinn, 2005, s 278, var
overséttning).

Med ett sadant synsétt ses varken aktorer eller deras malséttningar som
givna (och ddrmed mojliga att formedla genom tydliga kontrakt) utan som
komplext konstruerade utifran olika aktorers positioner i ett samhélle (Agu-
ilera & Jackson, 2003; Gilson, 2006). Varken principaler, sdsom aktiedgare
som forekommer i manga olika former och med varierande intressen och
tidsperspektiv, eller agenter, sdsom styrelseledaméter och foretagsledare
med varierande formagor och intressen, teoretiseras som ldrobokens eco-
nomic man. | stillet ses de som begrinsat rationella aktorer som fattar beslut
utifran tillgédnglig och kostsam information inom ramen for en kulturellt
specifik social position (t ex Simon, 1957). En spdnnande typ av forsknings-
fraga med sddana utgangspunkter blir hur en viss aktorskategori, t ex insti-
tutionella investerare, tolkar sitt uppdrag som foretradare for formanstagare
och varfor de tolkar det som de gor.

Tongivande forskare som Aguilera och Jackson (2003) samt Gourevitch
och Shinn (2005) anvénder ett analysschema dér tre aktorskategorier domi-
nerar den politiska inbdddningen av bolagsstyrning: Investerare, foretagsle-
dare och arbetstagare. Institutionella investerare dr agenter, men fragan &r
for vem: Forménstagare, foretagsledare eller arbetstagare — eller i vérsta fall
for sig sjdlva? I praktiken handlar det om kombinationer av ovanstaende,
dér koalitioner av olika kategoriers intressen forverkligas genom de insti-
tutionella investerarnas verksamhet. Gourevitch och Shinn (ibid.) visar i
sin virldsomspannande studie att institutionella investerare ofta ingatt al-
lianser med foretagsledare, andra minoritetsaktiedgare eller kontrollerande
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aktiedgare for att paverka bolagsstyrning i 6nskad riktning. Gourevitch och
Shinn anvénder ingen hogre grad av differentiering mellan olika kategorier
av institutionella investerare, och de problematiserar inte heller ndimnvart de
langsiktiga ekonomiska konsekvenserna av olika bolagsstyrningsregimer.
De viérjer sig mot starka normativa ansprak pa omradet bolagsstyrning.

Hawley and Williams (ibid.) gor ddremot en tydligt normativ analys, men
inte primért av bolagsstyrning. De utgér fran investerarperspektiv och antar
att investeraren r intresserad av maximal finansiell avkastning. Mot den-
na bakgrund presenterar de framvéxten av “sysslomannakapitalism”, som
innebér att de flesta medborgare blivit direkta eller indirekta investerare i
nistan alla noterade foretag genom att delta i olika typer av kollektiviserat
sparande och investering. Darmed har de for sin avkastning kommit att bli
beroende av hur hela nationers ekonomier utvecklas, snarare dn av enskilda
foretags ekonomiska resultat. Enligt Hawley och Williams bor dessa institu-
tionella investerare ta hansyn till att exempelvis en till synes aktiedgarvinlig
nedskédrning i ett féretag kan ha negativa konsekvenser for avkastningen pa
en samlad portf6lj av innehav.

Hir hor vi ett eko fran t ex Shleifer och Summers (1988), som ifrdgasatte
att aktieprisstegringar i samband med fientliga férvérv och fusioner skulle
forstas som kopplade till effektivitetsokningar (vilket da var den domine-
rande uppfattningen bland finansekonomer) och menade att dessa i stillet
borde forstas som dverforingar av viarden fran olika intressenter i ett foretag
till aktieigarna. Aven dir sddana effektivitetsvinster finns kan det mesta av
den samlade 6kningen av finansiellt aktiedgarvirde bero pa att i underle-
verantorers och medarbetares bolagsspecifika kunnande minskat, vilket pa
lang sikt kan gora det svarare att driva foretaget i fraga framgangsrikt. I
finansekonomiska studier ar det kanske vanligare att hdvda att imperiebyg-
gande foretagsledningar férvirvar och dverinvesterar i en sérskild sektor av
ekonomin och att denna typ av §verinvestering inte ligger i den rationella
“universella aktiedgarens” intresse av maximal riskjusterad avkastning (jfr
IT-bubblan i borjan av 2000-talet).

I denna analys har den universella aktiedgaren, om hen ér rationell, alltsa
ofta ett intresse som skiljer sig (och bor skilja sig) fran den enskilde ak-
tiedgaren, foretagsledaren eller arbetstagaren. Varje tdnkbart utdvande av
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rollen som universell aktiedgare forutsétter att de mojligheter till inflytande
som aktiedgare har i bolagsstyrningen anvénds. Detta inflytande kan i teorin
utovas genom att sélja, kvarsta passivt eller gora sin rost hord pd stimman.

Vilken roll institutionella investerare antar i bolagsstyrningen beror inte
bara pa hur de tolkar sitt uppdrag utan ocksd pd hur bolagsstyrningssys-
temet 1 Ovrigt ser ut i ett visst sammanhang. I de flesta jurisdiktioner har
en bolagsstyrelse exempelvis en bredare legal skyldighet dn att skapa ak-
tiedgarvirde i varje givet 6gonblick. I de flesta bolagsstyrningsregimer finns
kontrollerande aktiedgare som ofta foretrdder andra intressen &n ett renod-
lat finansiellt investerarperspektiv. I socialdemokratiskt eller korporatistiskt
dominerande nationer, sdsom 6verallt pa den europeiska kontinenten och i
Norden, har det formellt eller informellt ingatts kompromisser betréffande
sjdlva syftet med foretagsamhet; sdrskilt de stora industriforetagen har de
facto behandlats som offentliga institutioner snarare &n privat egendom. En
lang tradition av litteratur betraktar detta inte bara som legitimt utan ocksa
vilfirdsskapande (se t ex Aglietta & Rebérioux, 2005, i linje med Berle &
Means, 1932).

I forskningen om bolagsstyrningssystem identifierar Donaldson (2012)
en “epistemisk forkastningslinje” som delar foretrddarna for tvd normativa
uppfattningar om aktiebolagets syfte: Antingen definieras det som maxi-
mering av finansiellt aktiedgarvérde eller ocksa inte. Det finns forskare som
menar att all lagstiftning ytterst inte accepterar att bolagsorgan skulle vara
ansvariga infor aktiedgares finansiella intresse utan infor bolaget sjélvt, dér
styrelsens overgripande uppgift dr att skapa ett bredare bolagsvérde och
aktiedgarnas avkastning bara utgor en delméngd av detta uppdrag (Stout,
2012). Andra forskare forklarar sjédlva syftet med forskningen som att utro-
na hur investerare sikrar maximal finansiell avkastning (Shleifer & Vish-
ny, 1997). Allt detta &r i sin tur relaterat till vad de flesta nog forstdr som
“politisk” ideologi: Marknadsliberalism eller socialdemokrati (for att an-
vianda Quiggins begreppspar som beteckningar pa huvudalternativen).

I enlighet med etablerad tradition inom nationalekonomi (Stigler, 1971)
forstar vi hir reglerandet av institutionella investerares verksamhet som ett
resultat av vem eller vilka som haft inflytande i politiska beslutsprocesser.
Sa forklarar t ex Coffee (1991) att det amerikanska regelverket for kapital-
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marknaderna ska forstds som resultatet av politiska faktorer, preferens for
likviditet och oro for exploatering av minoritetsaktiedgare. Coffee argumen-
terade for att det utspridda aktiedgandet i USA foretrddesvis forklaras av
utvecklingen av amerikansk lagstiftning vid forra sekelskiftet, som kraftigt
begrinsade bankers verksamhet och ddrmed understédde framvixten av
andra marknadsmekanismer for att ansamla investeringskapital till foretag.
Detta hade mycket lite att gora med négra sarskilda idéer om att maximera
virdeskapande av nagot slag i foretag eller maximering av samhillsnytta.
Detsamma kan ségas om framvéxten av foretagsgrupperingar i bade Europa
och Asien, som typiskt férklaras som kulturella, politiska och ekonomiska
fenomen (se t ex Collin 1998; Hall & Soskice, 2001). Under lang tid har
privata kontrolldgare, foretagsledare och stater pa ordkneliga vis forsvarat
betydande ’kilar” mellan kapitaltillférsel (dgande) och beslutsinflytande
(kontroll) i stora foretag.

I linje med dessa argument betonar vi hér att institutionella investerares
verksamhet regleras politiskt och ddrmed ges en viss position bland intres-
senter i foretag (Ambachtsheer, 2005). Dessa regler kan vara kvantitativa
och begrénsa investeringar vad giller tillgangsslag och volymer eller grad
av engagemang i enskilda bolag. Reglerna kan ocksé vara kvalitativa for-
muleringar av principer, som “forsiktighet”, "omsorg” eller "lojalitet”, dér
forsiktighet kopplas ihop med riskspridning 6ver olika tillgangsslag. 1 de
flesta ldnder rader en blandning.

Pa politisk niva har institutionella investerare de senaste decennierna age-
rat som katalysatorer for fordndringar i bolagsstyrningsregimer i riktning
mot ett level playing field for att investera 6ver nationsgrinser (Tricker,
2009). Som grupp har de uppmuntrat bl a EU-kommissionen och natio-
nella lagstiftare att understodja likvida kapitalmarknader och konvergens
mot aktiedgarorientering i bolagsstyrningen (Horn, 2011). De samordnade
aktiviteterna fran institutionella investerare, bade utlindska och inhemska,
har synts pa manga hall. Ett exempel ar reformer pa den franska aktiemark-
naden (Cioffi, 2000). I USA har pensionsfonder lierat sig med arbetstagare
for att byta ut misshagliga foretagsledningar (Gourevitch & Shinn, 2005).
I Sverige kdmpade utldndska och svenska institutionella investerare for att
jamna ut prisdifferensen mellan aktier med olika roststyrka i samband med
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uppkopserbjudanden (Jonnergard & Larsson, 2009). I alla dessa strider har
institutionella investerare pa bred front agerat i enlighet med en specifik syn
pa sitt uppdrag och pé risk i investeringsverksambhet. I ndsta avsnitt redogor
vi for detta synsitt, som varit tongivande i nérhistorien.

Zombie: Riskhantering i finanskapitalis-
men

Stiftelser och forsdkringsbolag har funnits med som aktiedgare under hela
1900-talet runt om i vérlden. Sedan 1980-talet har 6msesidiga fonder, ak-
tiefonder, pensionsfonder, hedgefonder och statliga investeringsfonder till-
kommit (Gourevitch & Shinn 2005; Celik & Isaksson, 2013). Liberaliserin-
gen av internationella kapitalmarknader sedan slutet av 1970-talet har gjort
det mojligt for dessa institutionella investerare att inta en betydande roll
som aktiedgare. Som kategori har de ett antal tdimligen allménna drag: De
investerar finansiella medel som ansamlats genom kollektivt eller ”poolat”
sparande. De r alltsd ombud f6r forménstagare.

Det &r virt att paminna om att obligationsinnehav innebér att kapital in-
vesteras i utstdllarens verksamhet mot legalt bindande 16fte om avkastning,
men utan att obligationsinnehavares ges ritt att paverka beslut inom utgi-
varens verksamhet. Aktiedgande innebdr ddremot en mgjlighet att utéva
beslutsinflytande i ett aktiebolag. Detta kan ske pa en rad sitt, t ex genom
kop och forsiljning av aktier eller genom informell och formell dialog och
beslutsfattande genom bolagsstimma, styrelse o s v. Dessa grundstrukturer
ar 1 princip desamma 6ver hela vérlden.

I praktiken har institutionella investerare antingen varit “passiva” eller
aktiva”, vilket inneburit att de forsokt folja ett visst kapitalmarknadsindex
sd ndra som mojligt (passivt) eller ocksa “aktivt” forsokt sla ett sadant index
genom att placera enligt ett monster som skiljer sig fran index (Black, 1998;
Hellman, 2005). Huruvida man &r en “aktiv dgare” eller en “kontrolldgare”
har mycket lite att gora med att vara “6verviktad” eller “underviktad” i ett
visst foretag. Sddana aktiedigare innehar mindre eller storre aktieinnehav,
som brukas for att uppna faktiskt inflytande 6ver beslut i foretagandet. Ge-
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nerellt giller att stora innehav ger stort inflytande, men dven mindre innehav
kan tillsammans med rykte eller status ge en viss aktiedgare stort inflytande,
och det giller dven institutionella investerare och deras foretrddare. Det
finns ett fatal akademiska studier av sddana inflytandeprocesser (t ex Becht
et al., 2010; Kallifatides, Nachemson-Ekwall & Sjostrand, 2010).

Sedan 1980-talet har aktivt inflytande dock inte stétt i centrum for kapi-
talférvaltning bland institutionella investerare. Det har i stéllet riskspridning
i enlighet med de principer som féljer av teorier om effektiva kapitalmark-
nader (Markowitz, 1952; Miller & Modigliani, 1958; Fama, 1970). I en-
lighet med dessa principer har institutionella investerare, som f6ljd av la-
greglering och teoretiska idéer, blivit innehavare av en rad tillgdngsslag och
en mingd innehav inom varje tillgadngsslag. Storre institutionella investerare
kan ha hundratals, t o m tusentals aktier i en aktieportf6lj, med mycket sma
innehav i varje enskilt foretag. Detta gor det oekonomiskt for den enskilde
investeraren att engagera sig aktivt i det enskilda foretaget, vilket innebar att
sjdlva foretaget aktivt omhéndertas av ndgon annan.

I princip finns tvd huvudmodeller f6r hur andra dn hur kollektiv av ut-
spiddda investerare aktivt skoter foretag. Antingen skots foretaget av inhyrda
foretagsledare eller av kontrollerande, aktiva aktiedgare. I den angloameri-
kanska vérlden dominerar den forsta 16sningen, i resten av vérlden den an-
dra (se t ex Shleifer & Vishny, 1997).

Aktiedgarviardemodellen for bolagsstyrning dr intellektuellt och prak-
tiskt sammanlénkad med forekomst av likvida kapitalmarknader och har
sitt ursprung i specifika rittsliga traditioner i den angloamerikanska kul-
turen (Berle & Means, 1932). Modellen implicerar att foretagsledningar ska
formas att sikta pa att maximera aktiedgarvirde for att darefter lata kapital-
marknaden sorja for en effektiv allokering av investeringskapital genom de
signaler som aktiepriser innebir. Jensens & Mecklings (1976) agentteori be-
handlar hur en marknad av oorganiserade investerare kan forma foretagsled-
ningar att agera pa ett sadant vis till minsta mojliga (agent)kostnad. Bland
metoderna for detta finns beloningssystem med kapitalmarknadskoppling,
styrelsesammanséttning, konkurrens pa produktmarknader och hotet om
fientliga 6vertaganden pa "marknaden for féretagskontroll”.

Det finns akademiker som menar sig kunna visa att aktiedgarmodellen
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faktiskt 4r bédttre pa att skapa aktiedgarvirde dn alternativen (t ex Rajan &
Zingales, 1998; Holmstrom & Kaplan, 2001). P& sddana grunder har ockséa
akademiker, politiker och reglerande myndigheter agerat for och forvéntat
sig en “konvergens” i riktning mot det angloamerikanska systemet (Kraak-
man & Hansmann, 2001). Denna tilltro till aktieigarmodellen influerade
EU-kommissionen nér den fran och med 1990-talet starkt understodde fram-
vixt av likvida kapitalmarknader och ett level playing field for stora foretag
Over grinser i Europa. Antagandet av det s k fakeover-direktivet, som var
utformat for att understodja gransoverskridande forvérv och fusioner, var ett
tydligt exempel pa detta inflytande.

Vi vill vidare hdvda att hela detta marknadsliberala idépaket och den roll
som institutionella investerare tillskrivits i ekonomin, i sparet av den glo-
bala finansiella kollapsen 2008 och framat, méter ett allt starkare motstand,
nagot som vi utvecklar harnist.

Uppvaknandet: Irrationella marknader
och kortsiktighet

Institutionella investerares roll som kraft i bolagsstyrning &r och har varit
omtvistad bade i akademi och praktik. Debattens vagor gér helt klart allt
hogre efter finanskrisen 2008. En vag av ifragaséttanden av portfoljforvalt-
ningsmodeller har frambringat “’kortsiktighet” i foretagandet, med fokus
pa nuvarande aktiedgares, dédribland foretagsledares, finansiella intresse i
nértid snarare én langsiktigt virdeskapande.’ Fragan blir da hur god bolags-
styrning, som betraktas som en kollektiv nyttighet, ska kunna véxa fram nir
de flesta investerare pa marknaden agerar som indexfoljare, d v s passiva
fripassagerare pa god bolagsstyrning som nagon annan forutsétts std for (t
ex Grossman & Hart, 1988).

En annan strom av ifrdgasittanden giller de praktiska omstdndigheter-
na nér det géller utsikterna for fruktbara bolagsstyrningsreformer runt om
i vérlden. Akademiker pa biagge sidor om Atlanten har understrukit det
komplexa 1 att fordndra bolagsstyrningen framgéngsrikt genom styckvisa

5 Turner Review: A Regulatory Response to the Global Banking Crisis. London: Financial Services Authority, 2009.

2 1 4 © FORFATTARNA OCH SIR



9 | INSTITUTIONELLA INVISTERARES RISKHANTERING I FINANSKRISENS SPAR

fordandringar 1 regelverk och handlingsmonster. Import av enskilda regle-
ringar tenderar att ge upphov till savil starkt motstdnd som oviantade och
problematiska effekter (Coffee, 1999; Romano, 2004; Fligstein & Choo,
2005; Aguilera et al., 2008; Garcia-Castro et al., 2013)

Bland dessa ovéntade effekter finns konsekvenserna av stimulerandet av
en “marknad for foretagskontroll” efter amerikanskt monster i Europa. [ en
europeisk miljo med etablerande kontrolldgarstrukturer, indexfoljande insti-
tutionella investerare och annorlunda reglerade bolagsorgan sdsom bolags-
styrelser skapas inte ndgot /level playing field eller ndgon eftektiv allokering
av foretagskontroll. I sdmsta fall skapas en ordning dér de borsbolag som
dr mindre skyddade av kapitalmarknadsregleringar tas 6ver av andra bolag
som &r mer skyddade genom nationella regleringar, helt utan koppling till
kvaliteten i bolagsstyrningen i 6vrigt, detta genom transaktioner som framst
gynnar mycket kortsiktiga intressen hos en kader av mellanhdnder som ju-
rister, investmentbanker och analysfirmor (Wymmersch, 2008; Kallifatides
etal., 2010).

Aven de underliggande teoretiska idéerna for institutionella investerares
begrepp om risk och avkastning ifragasitts i stigande omfattning. Idéernas
tillkortakommanden kan sammanfattas som att kapitalmarknader méjligen
ar nagorlunda effektiva i teknisk mening, men inte alls rationella. Empiriska
resultat visar att manga investerare ’f6ljer flocken” i sina investeringsbeslut;
institutionella investerare dr sérskilt benidgna att s6ka folja ett index snarare
an enskilda foretag. Med sa méanga investerare pa marknaden som inte kom-
mer 1 ndrheten av rationellt ekonomiskt beslutsfattande — pa grund av bade
okunskap, oférméga och bristande incitament — skapas volatil prisbildning.
Denna irrationella volatilitet forsdmrar forutsdttningarna for langsiktigt
virdeskapande i foretagen (se t ex Heineman & Davis, 2011).

Ar 2006 definierade det amerikanska Institute of Chartered Financial Ana-
lysts “kortsiktighet” som “ett 6verdrivet fokus bland vissa foretagsledare,
investerare och analytiker pa kortsiktiga vinstprognoser, parat med en brist
pa uppmirksamhet pa strategi, fundamentala faktorer och konventionella
angreppssitt for langsiktigt viardeskapande” (Krehmeyer et al., 2006, s 3,
var oversittning). Jackson och Petraki (2011) forklarar kortsiktighet som en
sjalvforstarkande social process som fororsakas av forkortade tidshorisonter
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i interaktionen mellan aktiedgare a ena sidan och foretagsledare a den andra,
bada med bendget bistdnd fran olika kategorier av “viktare”, sdsom analy-
tiker, kreditvdrderingsinstitut, revisorer och affdrspress. I denna process blir
kortsiktiga realisationsvinster genom maximering av aktiepriser mattet pa
framgéng.

Empirisk evidens for denna typ av kortsiktighet finns i miangd. Enkéter
bland finanschefer visar att manga skulle avvisa ett specifikt projekt om det
i kort perspektiv skulle kunna féranleda ldgre intjaning 4n marknadsforvant-
ningar, samt att man inte tvekar att minska totalt virdeskapande for att ut-
jdmna intjaning over tid (Graham, Harvey & Rajgopal, 2005). Ekonomer
vid Bank of England visar att projekt ofta avvisas pa grund av hogt satta
diskonteringsriantor (Haldane & Davies, 2011). Nya regleringar i banksek-
torn och redovisningsregler for forsékringsbolag och pensionsfonder driver
ytterligare bade “kortsiktiga” och irrationella” omdisponeringar i tillgangs-
portfoljer.®

Aktiedgarvirde som ledstjdrna for institutionella investerares verksam-
het ifragasitts ddrmed pa flera olika grunder, bl a den att ensidigt fokus
pa aktiedgarvirde fran foretagsledningens sida inte skapar aktiedgarvirde
(Stout, 2012). Darmed ar aktiedgarvirde som ledstjirna socioekonomiskt
problematiskt for allmédnheten. Quiggin (2010) pekar sarskilt pa institutio-
nella investerares och andras jakt efter irrationellt hoga avkastningar pa ak-
tiemarknaden som orsak till brist pa langsiktigt virdeskapande investeringar
1 infrastruktur, vilka i vanliga fall skulle genomft6ras av det offentliga och fi-
nansieras genom offentlig skuldsittning med institutionella investerare som
innehavare av utstédllda obligationer.

Den akademiska kritiken tycks ha fatt visst genomslag hos viktiga aktérer
i policyformulering. Det tongivande European Corporate Governance Fo-
rum uttrycker numera oro for att regleringar av kapitalmarknader inriktats
for mycket pa att stimulera likviditet och for lite pa att stimulera “’1angsik-
tighet”. ”Trenden har varit kort sikt. Mot denna bakgrund behovs langsik-
tiga aktiedigare. Regleringarna stodjer inte dessa. Darfor bér man se Gver
incitamenten for aktiedgare” (ECGF, 2 juni, 2011, s 1, var dversittning).”

6 Hir finns utforliga rapporter fran CEPS-ECMI Task Force (2012) om Rethinking asset management och OECD
(2012) om Effect of Solvency Regulations and Accounting Standards on Long-Term Investing.
7 ECGF (European Corporate Governance Forum). Minutes of the Meeting of June 2, 2011.
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Det paféljande green paper fran EU-kommissionen® hivdade att utveck-
lingen av EU:s regelverk, inklusive takeoverdirektivet, hade stimulerat kort-
siktighet och att detta skadat virdeskapandet i aktiebolagen. Den brittis-
ka Kay Review (2012) drog slutsatsen att “kortsiktighet dr ett problem pa
brittiska aktiemarknader och huvudorsaken &r en nedgang i fortroende och
bristande tillpassning av incitament i investeringskedjan” (Kay, 2012, s 9).
Johnson och de Graaf (2009) argumenterade for att utvidga definitionen av
sysslomannaplikten for pensionsforvaltare pa ett sitt som tar hansyn till den
komplexa kedja av agenter — och agentproblem — med olika intressen och
tidshorisonter som star mellan principalen — férméanstagaren — och investe-
ringsobjekten.

Nér Londonbaserade International Corporate Governance Network revi-
derade sina bolagsstyrningsprinciper 2009 sades inledningsvis att “syftet
med foretagen dr att generera uthalligt aktiedgarvirde pa lang sikt”, och man
lyfte vidare fram att regelverk kunde inverka pa olika investerarkategoriers
formaga och bendgenhet att agera langsiktigt.’

Den brittiska Kay Review (2012) utvecklade principer i syfte att lagga
grund for langsiktighet pa den brittiska kapitalmarknaden, déribland forslag
om en, med krav pa aktivitet och engagemang fréan institutionella investerare
som aktiedgare. Den brittiska Panel on Mergers and Takeovers formulerade
nya uppkdopsregler for London-borsen som tydliggor att bolagsstyrelser inte
endast behover ta hdnsyn till erbjuden kopeskilling vid uppkopserbjudanden,
utan har rétt att 4ven ta andra hdnsyn infér rekommendation till aktiedgare
om erbjudandets attraktivitet (10:e versionen av Takeover Rules; §25.2:a).
En utvirderingsrapport till EU-kommissionen om takeoverdirektivet fram-
lade intressentorientering som alternativ till aktiedgarorientering.!°

Bland reglerare av institutionella investerares verksamhet kan man ur-
skilja en rorelse bort fran kvantitativt faststéillda kvoter och granser till mer
kvalitativa regler om adekvat riskspridning och forsiktighet med avseende
pa uppdraget. En OECD-rapport forde fram kvalitativa regler som best
practice for pensionsfonder runt om i vérlden (Yermo, 2008).

8 EU-kommissionen (2011). Green Paper: The Eu Corporate Governance Framework, 5 april.

9 ICGN (International Corporate Governance Network). ICGN Global Corporate Governance Principles: Revised.
ICGN, 2009.

10 CEPS-ECMI Task Force (2012). Rethinking Asset Management. From Financial Stability to Investor Protection
and Economic Growth. Brussels: Center for European Policy Studies, European Capital Markets Institute.
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I det firska direktivet om aktiedgares rittigheter har EU-kommissionen'!
fdngat upp idén om bristande engagemang och langsiktighet bland institu-
tionella investerare samt uttryckt ambitionen att stidrka finansieringen till
foretag runt om i Europa. Man skriver att “det §vergripande malet... dr att
bidra till langsiktig uthéllighet i EU-foretag, att skapa en attraktiv miljo for
aktiedgare och Oka gransoverskridande rostning genom att effektivisera
investeringskedjan, for att ddrigenom bidra till tillvéxt, jobbskapande och
EU:s konkurrenskraft (s 2, var dversittning)

Institutionella investerares sysslomannaplikt i férhallande till formans-
tagare debatteras. Den brittiska Law Commission (2014) slar fast att det
1 brittisk rétt finns utrymme for institutionella investerare att fatta beslut
som baseras pa icke-finansiella faktorer ’sa linge som det finns goda skl
att tro att formanstagare delar uppfattningen” och att beslutet “inte utgor
signifikant risk for finansiell forlust for fonden” (s 135).'? Brittisk ritt ger
alltsa institutionella investerare mojlighet att agera i linje med Hawleys och
Williams (ibid.) beskrivning av den “universelle aktiedgaren” med ett inves-
teringsperspektiv lika langt som kapitalforvaltningsuppdraget. Detta torde
Oppna for en stor grad av frihet att avvika fran olika typer av index och
standardiserade portfoljsammanséttningar, avstd fran kortsiktigt attraktiva
uppkopserbjudanden samt forsvara kostnader for att aktivt engagera sig i
bolagsstyrning i enskilda foretag.

Tillsammans ger alla dessa rapporter och policyinitiativ en bild av att det i
finanskrisens kolvatten pagar en rorelse i policyskapande sammanhang som
kan komma att innebédra modifiering av institutionella investerares begrepp
om risk och tidsperspektiv. Bland dessa texter finns ocksé inslag av ifra-
gasittande av aktiedgarorientering i bolagsstyrning 6verhuvudtaget. Fran t
ex EU-kommissionens sida handlar det om att hitta vigar som péverkar tids-
horisonten i aktiedgarorienteringen i europeisk bolagsstyrning.

11 Aktiedgardirektivet 2014.
12 UK Law Commission. Fiduciary Duties of Investment Intermediaries. London: UK Law Commission, 2014.
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Omstridda modifieringar av riskhantering
och bolagsstyrning

Mot bakgrund av det ramverk som presenterades ovan méste en teoretiskt
stringent analys av modifieringar av institutionella investerares verksamhet
innehélla (minst) tvd dimensioner: Investeringshorisont och definition av
bolagsvirde, vilka i sin tur formar varje betydelse av begreppen avkastning
och risk. Detta skulle kunna ske genom ett skifte i riktning mot mer kon-
centrerade aktieportfoljer och ddrmed ekonomiskt forsvarbar 6kad aktivitet
i bolagsstyrning, inklusive i organisering av aktiedgarkollektiv som agerar
samfillt. Ett sadant skifte skulle kunna vara relaterat till en férdndring i
beslutsfattande inom foretag i riktning mot langre tidsperspektiv och ddrmed
okad finansiell rationalitet.

Ett sadant skifte fran kortsiktighet till langsiktighet skulle ocksa kunna
innebéra ett skifte fran aktiedgarvirdeorientering till en intressentorienterad
definition av foretagandets sjdlva syfte och en intressentorienterad bolags-
styrning. I sa fall aterkommer fragan om vems intressen de institutionella
investerarna foretrader: Investerarnas, féretagsledningarna eller arbetstagar-
nas? Eller sina egna? Sa ldnge de institutionella investerarna &r och regleras
till att vara mer eller mindre passiva indexforvaltare dr de svagt beman-
nade organisationer med sma mdjligheter och bristfillig kompetens att uto-
va inflytande i enskilda foretag. Detta skulle alltsd kunna fordndras, nagot
som utan minsta tvekan innebdr en utmaning for de etablerade bolagsstyr-
ningssystemen dverallt i vérlden.

I vid mening ser vi mojligheter till en aterinbdddning av bolagsstyrning-
en i de samhillen dér foretagen verkar och i férhallande till medborgarnas
virderingar, efter en period av ensidigt finansiell rationalitet. Institutionella
investerare skulle kunna vara en drivande kraft som representanter for breda
intressentgrupper i forhallande till foretagens verksamheter.

I figur 1 illustrerar vi schematiskt hur vi ser pa nérhistorien och pa den
mojliga framtid som vi skisserar. Modellen giller en typisk europeisk
nationell ekonomi och pekar ut de centrala forhallandena i bolagsstyr-
ningssystemet i tre historiska epoker. Den forsta perioden, som vi kallar
industrikapitalism, betecknar den period da huvuddragen i de nationella bo-
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lagsstyrningssystemen fastlades pa ett i varje fall unikt sétt, som resultat
av forhandlingar mellan folkrorelser som fackforeningar, regeringar, banker
och grupper av foretagsledare och kapitaldgare. I alla europeiska ldnder vid
sidan av Storbritannien har bolagskontrollen Gver de stora foretagen hamnat
i hinderna pa tydliga intressenter snarare &n renodlade finansiella invester-
are: Formogna familjer, banker, stiftelser eller staten. Skattesystem, direkta
subventioner, rostrittsdifferentiering, kors- och pyramiddgande m m finns
bland de mekanismer som skapat och upprétthéllit dessa ordningar. Bakom
hela strukturen finns den nationella politiken och dess formella eller infor-
mella centrala maktbalanser och uppgorelser. Vanligen har starka politiska
krafter virnat sysselséttning eller specifika andra sociala eller ekonomiska
mal 1 utbyte mot stod och skydd for specifika foretags verksamheter.

I den period vi kallar finanskapitalismen (1980-talet och framat) har den
industrikapitalistiska ordningen runt om i Europa utmanats — men abso-
lut inte utraderats — i takt med liberaliseringen av den internationella ka-
pitalmarknaden, den europeiska integrationen och framvixten av starka
gransoverskridande institutionella investerare med ett renodlat finansiellt
perspektiv. Tillsammans med liberaliserade produktmarknader har detta
skapat ett starkt omvandlingstryck pa den industrikapitalistiska ordningen
och medf6rt utmaningar av specifika aspekter av respektive nations bolags-
styrningssystem. Institutionella investerare har minskat sin exponering mot
den nationella hemmamarknaden. Enligt EU-kommissionens forslag till ak-
tiedgardirektiv dr 40 % av allt kapital i Europa investerat dver nationsgréns-
er. Finansiellt orienterade institutionella investerare har under denna epok
samverkat med de framvédxande hedgefonderna och “aktivister” och satt
tryck pa kontrollerande aktiedgare och foretagsledningar att 6ka den finan-
siella avkastningen i foretagen, inte séllan pa kort sikt. Hur och i vilken
grad detta tryck har uppstatt varierar med den aktuella nationens typ av
bolagsstyrningssystem. I nationer med starkt inflytande f6r aktiedgare i
bolagsstyrningen, som t ex Sverige, blir handlingsutrymmet for dem som
foretrader ett renodlat finansiellt perspektiv storre, allt annat lika.
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Industrikapitalism Finanskapitalism Sysslomannakapitalism
1945-1980 1980-2007 2008-?
Intressenternas
Regering Kapitalmarknad férhandlingar
Fackféreningar ~ Kontrollagare Kontrollégare Bolagsstyrelser
Valutareglering Fria kapitalrérelser Fria kapitalrorelser?
Skyddade Liberaliserade Liberaliserade
produktmarknader produktmarknader produktmarknader?

Figur 1. Bolagsstyrningen under tre epoker?

Den epok vi nu efter den globala finansiella krisen 2008 befinner oss i véljer
vi att kalla. Vi forutskickar en situation dir det renodlade finansiella inves-
terarperspektivet ifragasitts vad giller stora institutionella investerare och
en koncentration av portfoljer till firre innehav, ldngre investeringshorison-
ter och 6kad inriktning pé icke-noterade foretag samt pa infrastruktur och
F&U-projekt. Hur denna epok kommer att te sig tror vi oss inte veta. Vi tror
oss didremot ha gott grepp om vilka krafter som kommer att férhandla och
omforhandla bolagsstyrningen i ombudskapitalismen: Privata investerare,
foretagsledningar och arbetstagare. Beslut i nationell och europeisk politik
kommer att vara avgérande i dessa forhandlingar.

Det specifika utfallet av forhandlingarna kommer att bero av hur grupper
av kontrolldgare och foéretagsledningar agerar i forhallande till omreglering
av institutionella investerares verksamheter. Ménga kommer helt sékert att
kraftfullt motarbeta etablerandet av oberoende, langsiktiga kapitalforvaltare
med koncentrerade portfoljer pa sina egna nationella hemmamarknader.
Dessa grupperingars kraftfullaste argument kommer troligen att vara att de
institutionella investerarna saknar kompetens att fatta beslut i foretag eller
att de bar med sig “illegitima” malsittningar till bolagsstimmorna, ma det
vara “kortsiktighet”, protektionism, miljohinsyn, jamstélldhet, jamlikhet,
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ménskliga rattigheter eller vad som helst som ibland inte faller de etablerade
maktstrukturerna i smaken.

Den forsta typen av argument borde institutionella investerare kunna be-
mota genom att bygga upp kunnande och resurser for aktivt deltagande i
bolagsstyrning. Det kan exempelvis ske genom att aktiv styrning goérs av
anstéllda i ett eget investmentbolag eller i en fondstruktur. Den andra typen
av argument &r vad vi ser som kérnan i hela fragestillningen. Sjédlva podng-
en med en modifiering av institutionella investerares syn pa risk och pa
avkastning &r att bittre forvalta sysslomannaplikten att féretrdda de yttersta
formanstagarna i t ex pensions- och foérsiakringssystem. Av allt att ddma har
dessa formanstagare ibland intressen som skiljer sig betydligt fran enskilda
individers eller gruppers, déribland aktiedgares, i férhallande till enskilda
foretag. Sa ldnge enorma méngder finansiellt kapital finns ansamlade hos
de institutionella investerarna kommer dess anviandning att vara omstridd.

Eventuella fordndringar som kan komma framover, antingen i bolags-
styrningen eller med omedelbar relevans for den, kan tinkas ske bl a som
fordndringar i bolagsritt och regleringar av institutionella investerares verk-
samhet samt som fordndringar i offentliga investeringsmonster. Bolagsrit-
ten kan ldgga storre vikt vid bolagets intressenter, t ex genom att styrelser
halls ansvariga i forhallande till dessa. Institutionella investerares verksam-
het kan ges ramar som stimulerar forandrade investeringsmonster och forén-
drad grad av inflytande i enskilda foretag, som aktiedgare med mer betydan-
de innehav 4n vad som nu &r vanligt. Olika intressenter i de institutionella
investerarnas verksamheter kan ges fordndrade utrymmen for inflytande.
Slutligen kan det offentliga 6ka graden av investeringar och bl a attrahera
kapital fran institutionella investerare for att finansiera sddana satsningar.

Vid sidan av dessa tre utpekade potentiella fordndringsomraden finns
givetvis andra férhallanden som bankreglering, kapitalbeskattning och inter-
nationell rétt gillande foretags verksamheter som exempel pa omraden dar
forandringar har stor inverkan pd olika nationella bolagsstyrningssystem.
En genomgéng ryms inte hér. Vi begransar oss till att patala att nationella
rattssystem visat sig motstandskraftiga mot manga typer av fordndringar,
inte minst pa grund av juristprofessionens starka stéllning (Teubner, 2001).
Vi forvintar oss dirfor att bolagsritten mest svarligen later sig fordndras.
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Fordndrade mandat for institutionella investerare och dndrade monster for
offentliga investeringar bor vara nagot léttare att genomdriva.

For att institutionella investerares begrepp om risk och avkastning (ak-
tiedgarvirde eller annat viarde och pa hur lang sikt) alls ska fa genomslag
i bolagsstyrningen krivs skydd for minoritetsaktiedgare, nagot det brister
tdmligen allvarligt i pa sina hall i Europa. Med antagandet att traditionell
ekonomisk rationalitet forblir tongivande framf6r vi en uppsittning sam-
manlidnkade hypoteser om hur bolagssystem kommer att kunna forandras.

* Hypotes 1: I nationer med starkt minoritetsskydd, spritt aktiefigande
som huvudmodell och aktiedgarvirde som historiskt forankrat synsétt
kommer bolagsstyrelser att bli féremal f6r omreglering i riktning mot
mer av ett intressentperspektiv och/eller langsiktighet.

*  Hypotes 2: I nationer med svagare minoritetsskydd, kontrolligande som
huvudmodell och lagre forankring for aktiedgarvirde som synsétt kom-
mer institutionella investerares verksamhet att omregleras, antingen i
riktning mot storre inflytandeposter i aktiebolag eller i riktning mot ob-
ligationer, fastigheter och mer illikvida tillgangar.

* Hypotes 3: I nationer dér institutionella investerare atnjuter oberoende
fran kontrolldgarstrukturer, féretagsledningar och banker kommer verk-
samheten att regleras i riktning mot obligationer, fastigheter och mer
illikvida tillgangar.

* Hypotes 4: I nationer dédr institutionella investerare atnjuter politiskt
inflytande som en egen kraft genom bade oberoende och allians med
statsbiarande politiska krafter kommer verksamheten att omregleras i
riktning mot storre inflytandeposter i aktiebolag vid sidan av obliga-
tioner, fastigheter och mer illikvida tillgdngar.

Att forutsidga vilket scenario som kommer att forverkligas i vilket land ar

naturligtvis inte vart syfte hér, och inte heller mgjligt enligt den teoretiska
ram vi presenterat. Den bdrande tesen &r att politiska processer i enskilda
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nationer och pa bade de europeiska och globala arenorna avgor vilket vig
utvecklingen tar i en miljé dér institutionella placerare blivit de mest be-
tydelsefulla innehavarna av finansiellt kapital. Utmaningen for forskningen
ar att operationalisera nyckelvariabeln politiskt inflytande”. Utmaningen
for praktiker, ddribland foretrddare for institutionella investerare, &r att skaf-
fa sig sddant inflytande for att utforma hur institutionella investerares defi-
nition av avkastning och riskhantering regleras framover.

Fran var horisont vore det 6nskvért for samhillet att bolagsstyrningssys-
temen modifierades med omreglerade institutionella investerare som
drivande kraft, i riktning mot bdde langsiktighet och mer mangdimensio-
nellt virdeskapande én aktiedgarvirde. For att sa ska ske krévs att s& ménga
som mojligt 6verger det John Quiggin bland manga andra betraktar som le-
vande doda marknadsliberala idéer om privatiseringarnas fortrifflighet och
finansiella marknaders effektivitet.
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